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非动力核技术应用领先企业，营收同比增长 20.25%
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 8.13 元

总市值/流通市值 7683/6268 百万元

52周最高价/最低价 11.94/7.29 元

近 3 个月日均成交额 173.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中广核技-000881-2021 年三季报点评：业绩稳健，核环保、核

医学应用有所突破》 ——2021-11-04

《中广核技-000881-重大事件快评：前三季度业绩略增，加速器

业务值得期待》 ——2017-10-16

《中广核技-000881-重大事件快评：半年业绩预增，成长趋势恢

复》 ——2017-07-13

《中广核技-000881-重大事件快评：进军无损检测领域，业绩实

现与高成长性不变——附高管电话会议纪要》 ——2017-05-15

《中广核技-000881-重大事件快评：业绩符合承诺，低价收购河

北中联，高成长共赢模式可复制》 ——2017-04-14

2021年收入同比增长20.25%，归母净利润同比下滑34.82%。公司2021年

实现营收79.99亿元，同比增长20.25%；归母净利润1.77亿元，同比下降

34.82%；扣非归母净利润0.53亿元，同比下降70.34%，业绩下滑主要系存

货等资产计提调整以及履行苏里南项目对外担保承诺产生的营业外支出所

致。2021年毛利率/净利率为19.61%/4.55%，同比变动-0.06/+0.15个pct。

2021年公司销售/管理/研发/财务费用率为1.71%/8.51%/3.98%/2.11%，同

比变动-1.78/+1.01/+0.02/+0.06个 pct，公司期间费用控制良好。公司经

营性现金流净额4.76亿元，同比下降-13.09%。2022Q1营收19.65亿元，同

比增长37.20%；归母净利润0.38亿元，同比增长62.86%。

新材料业务稳健增长，公司积极拓展新应用领域。分业务看，改性高分子材

料/电子加速器及辐照加工/进出口贸易/远洋运输营收分别为

52.05/4.99/7.64/7.59亿元，同比变动+18.80%/+2.66%/+1.86%/+195.20%，

毛利率12.91%/40.67%/6.54%/67.58%。2021年改性材料业务收入保持稳健

增长，毛利率下降主要系原材料价格上涨所致。目前改性高分子材料为公司

主要的收入来源，具有一定的规模优势，同时公司加快产品转型：1）依托

大股东中广核在核电、新能源市场的优势，加大新材料业务应用拓展；2）
将电子束技术与材料改性结合，拓展应用领域；3）拓展新材料业务在新能

源汽车、高铁等领域的应用。此外，2021 年远洋运输业务大幅增长主要系疫

情影响下的全球物流链运力趋紧，市场需求及价格均有所上涨所致。

核环保、核医疗领域均有所突破。核环保方面，公司先后建成全球最大电子

束处理印染废水项目以及首个电子束处理医疗污水项目；核医疗方面，2021

年是公司在质子治疗肿瘤系统装备领域业务拓展首年，目前已实现1台质子

设备销售，1台中标，首台质子治疗设备在上海已投入临床使用。目前该领

域主要由国外公司占据，未来随着国产化进程的推进，有望进一步打开公司

成长空间，拓展公司盈利来源。

风险提示：市场需求不及预期；新领域拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司是非动力核技术应用领域的领先企业，改性高分子材料业务

稳健增长，布局直线加速器业务，发展核环保、核医学等新应用领域，有望

进一步打开成长空间。考虑到疫情对制造业影响，我们下调公司2022-24年

归母净利润为2.18/2.67/3.15亿元（2022-23年前值3.62/4.35亿元），对

应PE 36/29/25倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,652 7,999 9,182 10,318 11,268

(+/-%) -5.3% 20.3% 14.8% 12.4% 9.2%

净利润(百万元) 271 177 218 267 315

(+/-%) 164.0% -34.8% 23.4% 22.7% 17.6%

每股收益（元） 0.29 0.19 0.23 0.28 0.33

EBIT Margin 4.8% 6.0% 3.6% 4.2% 4.5%

净资产收益率（ROE） 4.5% 2.9% 3.6% 4.5% 5.3%

市盈率（PE） 28.7 44.0 35.6 29.1 24.7

EV/EBITDA 24.1 19.6 23.1 21.1 19.5

市净率（PB） 1.30 1.27 1.29 1.29 1.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中广核技 2021 年营收同比+20.25% 图2：中广核技 2021 年归母净利润同比-34.82%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中广核技盈利能力较稳 图4：中广核技期间费用率稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中广核技研发费用维持高位 图6：中广核技 ROE 下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

碧水源 未评级 4.49 162.73 0.36 0.16 0.40 0.49 12.47 28.06 11.12 9.11

中国核电 未评级 7.02 1,323.19 0.34 0.46 0.58 0.63 20.65 15.26 12.02 11.13

中国同辐 未评级 18.98 60.71 0.67 1.05 - - 28.33 18.08 -! -!

平均值 20.48 20.47 7.71 6.75

中广核技 增持 8.22 77.71 0.29 0.19 0.23 0.28 28.66 43.97 35.64 29.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1832 1722 1794 1783 1766 营业收入 6652 7999 9182 10318 11268

应收款项 3263 3524 4128 4749 5072 营业成本 5344 6430 7423 8288 9015

存货净额 1529 1843 1898 2279 2445 营业税金及附加 33 31 37 44 46

其他流动资产 596 770 854 959 1060 销售费用 232 137 275 310 338

流动资产合计 7848 8342 9156 10252 10826 管理费用 498 680 793 886 964

固定资产 2900 2970 3278 3628 3903 研发费用 223 238 321 361 394

无形资产及其他 409 992 953 915 876 财务费用 136 168 144 182 215

投资性房地产 1150 1004 1004 1004 1004 投资收益 18 11 23 17 17

长期股权投资 13 14 14 14 15

资产减值及公允价值变

动 28 75 44 49 56

资产总计 12320 13322 14406 15813 16624 其他收入 (148) (295) (321) (361) (394)

短期借款及交易性金融

负债 2424 2410 3267 4159 4707 营业利润 306 343 255 313 369

应付款项 1366 1611 1786 2054 2211 营业外净收支 32 (10) 0 0 0

其他流动负债 734 982 967 1169 1279 利润总额 338 333 255 313 369

流动负债合计 4524 5003 6020 7382 8197 所得税费用 45 (31) 38 47 55

长期借款及应付债券 912 1129 1129 1129 1129 少数股东损益 22 187 (1) (1) (1)

其他长期负债 468 515 657 723 807 归属于母公司净利润 271 177 218 267 315

长期负债合计 1380 1644 1786 1852 1937 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5904 6647 7806 9234 10134 净利润 271 177 218 267 315

少数股东权益 446 573 573 573 573 资产减值准备 (45) 48 12 7 7

股东权益 5970 6102 6026 6006 5917 折旧摊销 246 254 341 376 408

负债和股东权益总计 12320 13322 14406 15813 16624 公允价值变动损失 (28) (75) (44) (49) (56)

财务费用 136 168 144 182 215

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (661) (22) (421) (564) (231)

每股收益 0.29 0.19 0.23 0.28 0.33 其它 57 (128) (12) (7) (7)

每股红利 0.13 0.27 0.31 0.30 0.43 经营活动现金流 (160) 254 94 31 437

每股净资产 6.31 6.45 6.37 6.35 6.26 资本开支 0 (375) (584) (647) (596)

ROIC 6% 9% 6% 6% 7% 其它投资现金流 130 145 0 0 0

ROE 5% 3% 4% 4% 5% 投资活动现金流 130 (231) (585) (647) (597)

毛利率 20% 20% 19% 20% 20% 权益性融资 22 1 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 4% 4% 5% 负债净变化 452 217 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (122) (253) (294) (288) (404)

收入增长 -5% 20% 15% 12% 9% 其它融资现金流 (559) (63) 857 892 548

净利润增长率 164% -35% 23% 23% 18% 融资活动现金流 122 (132) 563 604 144

资产负债率 52% 54% 58% 62% 64% 现金净变动 92 (110) 73 (12) (16)

息率 1.6% 3.3% 3.8% 3.7% 5.2% 货币资金的期初余额 1740 1832 1722 1794 1783

P/E 28.7 44.0 35.6 29.1 24.7 货币资金的期末余额 1832 1722 1794 1783 1766

P/B 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 企业自由现金流 0 384 (382) (469) 16

EV/EBITDA 24.1 19.6 23.1 21.1 19.5 权益自由现金流 0 539 353 268 381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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